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AuBenwirtschaftliche Persistenzen
und Wechselkurselastizititen

Von Wilfried Fuhrmann, Linz*

Den Ausgangspunkt bilden zu beobachtende anhaltende Ungleichgewichte. Sie
werden darauf zurtickgefiihrt, daBl Schocks, die eine bestimmte Dauer oder Ausmaf
uberschreiten, endogen zu Veranderungen von Praferenzen, Investitionsmdglichkei-
ten, etc. fithren. Damit aber andert sich endogen beispielsweise die Wechselkursela-
stizitat von Importen in der Zeit. Dieses wird explizit im Rahmen des Markteintrittes
auslandischer Unternehmen analysiert.

I. Einleitung: Die Begriffe

Die Begriffe , Persistenz” und ,, Hysterese“ sind noch jung im allgemeinen
okonomischen BewuBltsein. Es sind quasi Modeworte, hinter denen aller-
dings zwei gravierende weltwirtschaftliche Ungleichgewichte stehen.
Dieses sind die seit Jahren anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in Europa und
das anhaltende Handelsbilanzdefizit der USA. Hinzu kommt die sich verfe-
stigende Beobachtung, daB sich die Preise und der nominale Wechselkurs
anhaltend nicht entsprechend der Kaufkraftparitatentheorie entwickeln, so
daB anhaltende Veranderungen des realen Wechselkurses und damit Abwei-
chungen der Wechselkurselastizitaten der Preise vom Wert eins die Folge
waren!.

Beide Begriffe erschlieBen sich dann, wenn man beachtet, daf die Arbeits-
losigkeit trotz zwischenzeitlich gesunkener Reallohne und das Handelsbi-
lanzdefizit trotz zwischenzeitlich erfolgter realer Abwertung des US-Dollar
andauerten. Sie beziehen sich somit auf den Zusammenhang zwischen der
jeweils zu erklirenden Grofe und den sie erklarenden Preisen, der sich mit
dem Marktmechanismus infolge einer endogenen verdnderten Marktform
bzw. -organisation und/oder Marktstruktur bzw. -vollkommenheit, d.h. mit

* Fur zahlreiche Anregungen und Kommentare dankt der Verfasser den Teilneh-
mern der Tagung des Ausschusses fiir AuBenwirtschaftstheorie und -politik des Ver-
eins fiir Socialpolitik in Fulda vom 13.-15. 5. 1988 sowie seinem Mitarbeiter R.
Ebmer. Natiirlich bleibt die Verantwortung fiir alle Fehler bei mir.

1« . thereis no tendency, in a sufficiently long-run, to reach whatever equilibrium
position; in other words real exchange rate changes tend to persist indefinitely in a
non-stationary fashion”. Vgl. Tronzano (1987), 104.

ZWS 109 (1989) 4



586 Wilfried Fuhrmann

veranderten Priaferenzen und Guterstrukturen dndert2. Das Systemgleich-
gewicht ist damit pfadabhingig.

Beide Begriffe stehen damit im Zentrum einer Diskussion der (lokalen,
tempordren) Stabilitit bzw. Instabilitat funktionaler Zusammenhinge
sowie einer Diskussion des Erklarungsgehaltes gegebener (schockunabhén-
giger; zeitkonsistent optimierter) Verhaltensweisen und Mechanismen im
Sinne moglicher multipler (langfristiger) Gleichgewichte?.

Charakteristisch fur die beiden genannten Defizite ist, daf} sie erst nach
dem (temporidren) Uberschreiten einer bestimmten GréBe oder Zeitdauer
nicht wieder zuriickgingen, sondern quasi nach einem Strukturbruch bzw.
einer Strukturverianderung in der Zeit persistierent.

Einmalige starke Reduktionen des Nominalkurses der nationalen Wah-
rung fihren i.d.R. zu erheblichen Handelsbilanz-Verianderungen, so daf3
Anpassungsverzogerungen u.a. infolge von (langfristigen) Liefervereinba-
rungen oder Preiskontrakien zu einem anhaltenden Handelsbilanzdefizit
fithren koénnen. Derartige Erklarungen von anhaltenden (persistierenden)
Ungleichgewichten entsprechen jenen von der Neuen Klassischen Makro-
okonomik und in der J-Kurven-Diskussion verwendeten. Sie lassen sich in
der einen oder anderen Weise iiber die Erwartungsbildung auf Asymmetrien
und damit den verarbeiteten Informationsstand zuriickfithrens. Baldwin
und Krugman verstehen und analysieren persistierende Handelseffekte gro-
Ber Wechselkursschocks in diesem Sinnef. Persistenz als bestimmte Phasen
(Stadium) von Hysteresis-Effekten sind aber keine Folge von Informations-
mangel oder Erwartungsfehlern.

Um ein Ungleichgewicht als einen autokorrelierten Prozefl auf das zeitlich
vorhergehende Ungleichgewicht zurtickzufiihren, wie beispielsweise im
Falle der sog. ,non-accelerating-inflation-rate of unemployment* (Nairu)?,

2 Entsprechend werden beide Begriffe nicht im Rahmen von zeitkonsistenten
Bestandsanpassungsprozessen wie der Akkumulation von Kapital oder von Informa-
tionen verwendet.

3 Die klassischen Hinweise auf Hysteresis-Effekte finden sich u.a. beziiglich von
Praferenzen bei Georgescu-Roegen (1971), 126 und bzgl. des internationalen Handels
bei Kemp / Wan (1974), 221.

4 Ein vergleichbares Phidnomen besteht im Rahmen industrieller Substitutionspro-
zesse. Wenn mit einem sprunghaft steigenden Olpreis die direkte Preiselastizitat fur
Ol steigt, dann wird i.d.R. bei einer hierarchischen CES-CES-Funktion die Kapital-
Energie-Substitutionalitit steigen (moglicherweise sich erst aus einer Komplementa-
ritat ergeben). Vgl. u.a. Hesse / Takka (1986), Ebmer (1987).

5 Eine derart iilber Reaktionslags und Rigiditaten erklarte Persistenz entspricht der
sog. Passthrough-Phase zum ,alten* Gleichgewicht.

6 Fur sie ist ,intuitiv plausibel, da sehr groBe Stérungen, ..., qualitativ andere
Effekte haben konnen als kleinere Storungen* und daB ,,ein temporarer Wechselkurs-
Schock einen langfristigen Impact auf den internationalen Handel haben kann.“. Vgl.
Baldwin / Krugman (1986), 2 (eigene Ubersetzung).

7 Hysteresis-(Persistenz-)Effekte treten auf, wenn bei der Erklarung einer Varia-
blen in Abhangigkeit von ihrem/n Vorperioden-Wert/en der Autokorrelationskoeffi-
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bedarf es eines entstehenden endogenen Mechanismus, der die zum alten
Gleichgewicht fiihrenden Preiseffekte abidndert. Es kommt endogen zu einer
Veranderung der objektiven Informationsmenge, beispielsweise zu einer
nachhaltigen Veradnderung der Prédferenzen und der Risikoeinschétzungen
(Inflationsmentalitiat etc). oder der Eigenschaften der Giiter und Faktoren,
so daB sich die Investitions- und Auswahlméglichkeiten aufgrund steigen-
der Heterogenitaten dndern. Nach der Beendigung des zeitweise anhalten-
den Impulses bestehen, quasi unabhéngig von der Art des Schocks, andere
Strukturen als zuvor. Veréndern sich so die relativen Preise nach einer tem-
pordaren nominalen Wechselkursanderung, besteht vielleicht vor und nach
dem Schock, aber nicht iiber die gesamte Zeit eine Neutralitit des Geldes.

So ist die erfolgreiche Vermittlung von Arbeitslosen u.a. von der Dauer
ihrer Arbeitslosigkeit abhingig8. Die verschiedenen Nachfrageelastizitaten
insb. im internationalen Handel sind von der Dauer der Erfahrung bzw.
Gewodhnung der Verwender (Nachfrage) an ein bestimmtes Gut, einen
bestimmten Geschmack, eine bestimmte Marke bis hin zu einem verdnder-
ten good-will oder Lénder-Image und damit von verdnderten 6konomischen
Distanzen abhangig.

Aufgrund einer traditionellen Bezugnahme der Okonomik auf die Physik?
lassen sich die Begriffe Persistenz und Hysterese auch anhand der magne-
tischen oder elastischen Hysteresis-Schleife (S. 588) ,, verdeutlichen“ (obwohl
sie Folge 6konomischer Wahlhandlungen sind). Die Magnetisierung eines
Eisens (M) hingt von der erregenden magnetischen Feldstarke (F), die Deh-
nung eines Materials (D) von der wirkenden Zugkraft (Z) ab. M und Z
beschreiben dann mit der ansteigenden und nachlassenden Erregung eine
Art Schleife (siehe Pfeilrichtung), wobei die umschriebene Fliche von Mate-
rialeigenschaften und den Einwirkungen anderer Grofen abhingt. Man
setze jetzt fiur D (M) die Arbeitslosenrate (das Handelsbilanzdefizit) und fiir
Z (F) den Reallohnsatz (die terms-of-trade). Fiihrt ein Schock beispielsweise
zu einer positiven Abweichung des Wechselkurses von seinem Kaufkraft-
paritits-Gleichgewichtswert (justiert im Nullpunkt), dann entwickelt sich
das steigende Handelsbilanzdefizit entlang der gestrichelten Liniel?. Die

zient grofer (kleiner/gleich) eins ist. Vgl. u.a. Fuhrmann (1988), Blanchard / Summers
(1987). Blanchard und Summers gehen dabei von der Vorstellung aus, dal unabhéngig
von der Art der Stérung die gleichgewichtige Arbeitslosenrate von der Entwicklung
der tatsichlichen Arbeitslosenrate abhéngt.

8 Dabei ist nicht nur an sog. duration-theories zu denken; sog. membership-theo-
ries erklaren veridnderte Lohnelastizititen tiber die Vertretung der insider in Lohn-
verhandlungen — die (durch den Schock geschaffenen) sog. outsider haben durch
diesen anhaltenden Schock ihren relativen ,MarkteinfluB“ verloren. Der bisherige
Faktor Arbeit ist nicht mehr homogen; er hat seine Struktur und damit seine Preisela-
stizitat durch den Schock geandert.

9 Cournot, ein absoluter Bewunderer der Physik, entschuldigte sich quasi, , die
Wissenschaft, die noch in den Kinderschuhen steckt, mit der vollkommensten aller
Wissenschaften zu vergleichen. Cournot (1924), 17.
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Abb. 1: Die Hysteresis-Schleife

Reduktion der Wechselkursabweichung fithrt aber nicht zu einer reinen
Umkehrung der Pfeile wie im Falle eines stationiren Systems mit walrasia-
nischem Auktionator, d.h. ohne Informations- und Tauschkosten. Das
System entwickelt sich in der Zeit in Art einer Schleife, wobei die unter-
schiedlichen Auf- und Abwartspfade im Sinne der Pfadabhingigkeit des
Gleichgewichtes und die relativ horizontalen Abschnitte, d.h. die Bereiche
geringer Preiselastizitdt als Persistenz-Effekte zu interpretieren sind. Die
Preis- bzw. Wechselkurs-Elastizitat u.a. des Handelsbilanzdefizites und des
Importpreises sind nicht konstant!!. Zum Abbau eines Handelsbilanzdefizi-
tes bedarf es einer Abwertung die absolut starker ist als die vorangegangene
Aufwertung. Die Begriindung dafur liegt in der durch die Schleife umschrie-
benen Flache bzw. den Ursachen ihrer Entstehung, d. h. in induzierten Ver-
adnderungen:

i

des (oligopolistischen) Wettbewerbes,

der Anzahl effektiver Unternehmen bzw. von Marktzu- und -abgéangen,

der economies of scale,

der Heterogenitit der Giiter infolge veridnderter Eigenschaften oder
Anzahl von Produktvarianten,

10 Bei logarithmierten Werten und einer Geraden durch den Ursprung ist die Ela-
stizitdt beziiglich des relativen Preises konstant.

11 Dieser Effekt hangt nicht von der (relativen) Hohe des Preises ab. Die Schleife
liegt dabei nicht notwendigerweise (stationir) um den Nullpunkt, sondern &ie kann
auch oberhalb liegen (; so daB der , Schleifen-Anstieg* durch den Nullpunkt geht und
die Entwicklung diesem Anstieg folgt) oder die Lage verdndern, so daB der Gleich-
gewichts- bzw. Nullpunkt (wie z.B. die Kaufkraftparitat) nur einen ,temporaren*“
Erklarungsgehalt hat.
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— der Markttransparenz, Praferenzen und Risikoaversion,

— des Sektors der Intermedidre (Arbitrageure) bzw. der Marktsegmente
(Termin-, Option-, Index-Handel etc.) und damit der Substitutionsbezie-
hungen.

II. Ein Modeliansatz

Der folgende Beitrag beschaftigt sich nur mit einigen Fragen des Markt-
zuganges in Abhangigkeit von Marktzugangskosten. Den Ausgangspunkt
bildet dabei ein einfacher Dornbusch-Ansatz!2, der in zwei Schritten modi-
fiziert wird. Erhalten bleibt im Grunde ein partialanalytischer Charakter
dieses Cournot-Ansatzes, infolge eines exogenen, nicht vom Guterhandel
(mit) determinierten Wechselkurses.

Es existieren zwei Guter, die vollkommene Substitute im Konsum bzw.
funktional homogen sind!%. Der Markteintritt ist in diesem ,integrierten“
Marktansatz zunéchst begrenzt, d.h. die Anzahl der in- und ausléndischen
Firmen (n und n*) ist gegeben. Der sich ergebende intra-industrielle Handel
dieser quasi raumlosen (Welt-)Okonomie ist strukturell nicht analysierbar;
er ergibt sich aus den Marktanteilen der in- und ausldndischen Unterneh-
men, da sich die Gesamtproduktion gleichm#Big auf die Haushalte auf-
teilt!4. Die Profit-maximierenden Cournot-Unternehmen sind durch ein
Nash-Verhalten gekennzeichnet. Die Firmen verwenden eine lineare Tech-
nologie mit Arbeit als einzigem Input-Faktor. Die (Lohn-Stiick-)Kosten des
Faktor-Inputs sind linear homogen und in der jeweiligen Wiahrung gegeben.

Die Gesamtenachfragefunktion sei linear:

(1a) Q@ =a- bp (1b) Q = np + n*p*.
{(a,b) > 0}

12 Vgl. Dornbusch (1987).

13 Die vollkommene Substitutionalitit zwischen den in- und auslandischen Gitern
bedingt weder gleiche Technologien oder Vertriebssysteme bei den aus- und inldn-
dischen Unternehmen noch schrankt sie die Analyse oligopolistischen Verhaltens ein.

14 Helpman / Krugman (1985) verdanken wir wesentliche Einsichten in derartige
Modelle. Der intra-industrielle Handel wird dabei i.d.R. iiber unterschiedliche Trans-
portkosten (Kies beim border trade), Produktionszeitpunkte (Obst und Gemiuse beim
Angebots-Perioden-Handel), Konsumtionszeitpunkte (Tag- und Nachtstrom beim
Nachfrage-Perioden-Handel) erklart. In per se segmentierten Markten ist bei repra-
sentativen Haushalten und Unternehmen mit konstanten Grenz- und (variablen)
Durchschnittskosten aufgrund der Nachfrageelastizitit der Preis geringer und die
Produktion bei allen vergleichbar héher nach der Marktintegration. Transportkosten
fuhren zu segmentierten Markten mit marktspezifischer Mengenplanung der Unter-
nehmen. Trotz positiver Transportkosten und gleichen Produktionsgrenzkosten
kommt es zu intraindustriellem Handel, dessen AusmaB (nicht dessen Entstehung; es
gibe bei Annahme der Integration dann keinen) in Abhéngigkeit von den Transport-
kosten analysierbar wird.
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Die Gewinnfunktionen der jeweils in nationaler Wihrung (!) rechnenden
(risikoneutralen) in- und ausléandischen Unternehmen lauten:

(2a) i = (p-w) (a—bp— (n—1)q—n*g*); i=1,..,n
P .
(2b) 7wy = (—-w‘) (a—bp —ng—(n*—-1)g*); i=1..,n*
e
mit: e Wechselkurs,
n  Anzahl (reprasentativer) Firmen,
p Giuterpreis,
q Absatzmenge pro Firma,
w Lohnstiickkosten,
*

die entsprechenden ausléandischen Variablen.

Die Steigung der inversen Nachfragefunktion ist dp/dQ = — 1/b = §;

der konjekturale (symmetrische) Einflu von q bzw. ¢* auf Q ist erfaBt
durch a:
d d dp* dg*
(3a) a=—Q=l+(n‘1)——i—+n* B =1+ (n+n*-1) d ;
dg; dgi dg; dg;

Der Wert von a hangt ab von dem Quotienten dg*/dg;, der bei vollkom-
men kompetitivem (Bertrand-)Verhalten: — 1, bei Cournot-Verhalten: 0 und
vollkommen-kooperativem (Collusions-)Verhalten: + 1 ist. Hier wird i.d.R.
unter Verwendung von Symmetrieannahmen fur in- und ausldndische
Unternehmensreaktionen der Cournot-Fall (a = 1) unterstellt, so daB die
Firma keine Mengenreaktion der Konkurrenten bei ihrer Absatzvariation
erwartet. Die GroBe a ist (zumindest kurzfristig) konstant!s.

Die Gleichgewichtswerte fiir ¢ und g* sowie die Wirkungen veranderter
exogener Variablen ergeben sich unmittelbar aus den Reaktionsfunktionen
der in- und auslidndischen Unternehmen (RR und R*R*):

RR: q (a — wb—n*q*)/ (n + dQ/dq)

RiRi % q*

It

(@ — ew*b — ng)/ (n* + dQ/dg*).

Bei vollstiandiger Symmetrie (n = n*; dQ/dq = dQ/dq*) ist die Steigung
von RR (absolut) kleiner als die von R*R*.

Eine Aufwertung der inldndischen Wahrung (de < 0) verschiebt die
R*R*-Kurve nach rechts, so daBl im neuen Schnittpunkt q gesunken und g*

15 Der Wert von a liegt zwischen * (n + n*). Er verindert sich bei Markteintritten
(-abgéangen) zumindest tempordr, dg*/dq; wird sinken (steigen): da = (dn + dn*)
(dg*/dq;) + (n + n* — 1) d (dq*/dq;). Mit steigendem n oder n* (ausgehend von a = 1)
sinkt a.
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gestiegen ist. Eine Erhéhung der gesamten Nachfrage (da > 0), c.p. ver-
schiebt die RR- und R*R*-Kurve nach rechts, so dafl bei vollkommener
Symmetrie g und g* gleichstark steigen. Eine Intensivierung der oligo-
polistischen Kooperation in Richtung auf einen monopolistischen Wett-
bewerb (dQ/dgq steigt), verschiebt RR und R*R* nach links; der Absatz pro
Unternehmen sinkt, der Preis steigt.

QT

Abb. 2: Reaktionsfunktionen des Inlandes (RR)
und Auslandes (R*R*)

Fiir die Mengen und den Preis in diesem als Referenz dienenden Aus-
gangs-Cournot-Nash-Gleichgewicht gilt!6:

1.1) qg=-(p-w)/(aP) (1.2) q* = — (p—ew*)/(af)
(1.3) p = ((nw + n*ew*) + a/b)/N ; N=1+n+n*

resp.

(I3a) p = ((nw+ n*ew*) — afQ)/N ; N =n+ n*

Interessant fiir die Diskussion der Kaufkraftparitatentheorie ist, daB eine
Wechselkursdnderung zu einer unterproportionalen, statt prozentual gleich
starken Preisdnderung fuhrt. Die Wechselkurselastizitat lautet!:

(I.4) E(p,e) = (ew*/p) (n*/N) mit: 0 < E(p,e) < 1

16 Bei der Berechnung von p durch Addition der mit »n resp. »n* multiplizierten
Gleichungen (I.1) und (I.2) steht in (I.3) anstelle von a der Wert @, so daB dann N gilt
statt N; ersetzt man dann @ durch Gleichung (1) ergibt sich (I.3). Setzt man in (1.3a)
fur @ die Nachfragefunktion und = — 1/b ein, so steht in der runden Klammer als
letzter Term + @ a/b und hinter dem Bruchstrich (N + a).
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Die Elastizitat steigt mit sinkendem mark-up, so dafi der Wert der ersten
Klammer steigt. Sie steigt somit mit sinkender Marktkonzentration, d. h. mit
steigendem Wettbewerb ebenso wie mit steigender Importquote d.h. mit
steigendem Grad der Offenheit (n*/N).

Die Elastizitdt des Importvolumens ist erwartungsgemifl negativ (und
kleiner als eins) und dabei abhé&ngig vom mark-up sowie der relativen
Bedeutung/Marktanteil der inldndischen Unternehmen:

(L5) E(Q*,e) = E(g*,e) = — (ew*/p) (1+n)/N) < 0.

III. Kostenbedingte Persistenzen und Hysterese

1. Fixe Zugangs- und Maintenance-Kosten

Dieser Ansatz erscheint wenig zur Analyse des Markteintrittes geeignet!s,
da er in dem Sinne kurzfristig ist, daB er fixe Kosten und somit einen als eine
Investitionsentscheidung verstandenen Markteintritt nicht berticksichtigt!9.
Dadurch ist die Unterteilung in in- und auslédndische Unternehmen a priori
aus dem Autarkie-Zustand festgelegt und nicht die Folge unternehmens-
oder marktspezifischer Kosten.

Die erste Modell-Variante unterstellt, dal auslandische Unternehmen, die
in der letzten Periode nicht im Inland téatig waren, besondere Marktein-
trittskosten (K), die im Sinne sprungfixer Kosten zu verstehen sind, im
Gegensatz zu inldndischen Unternehmen auch variable Kosten in Form von
sog. Maintenance-Kosten (M) fiur die Distribution, Management-Schulung

17 Im allgemeinen Fall folgt:
E (p,e) = (ew*/p) (n*/(N = ay)) > 0 mit:
y=E@BQ =-QF/p=0.
Auf Stabilitatsbedingungen wie E (p, e) < N sei ebenso nur verwiesen wie auf die
Nicht-Existenz einer Obergrenze, so dal Wechselkursidnderungen grole Preisande-
rungen induzieren kénnen, oder auf den Fall des kleinen Landes mit n* — N und
damit einer Elastizitat von eins.

18 Die Ableitung der Gleichgewichtsbedingungen fiir die ausldndischen Unterneh-
men nach n* lautet bei @ = n*p* + n q und konstanten Werten von n nach g:

dP
E(g*,n*) = —(m+2Z)/(2m+ Z) mit m = Q/(q*n*) und Z = E(—éaQ)

Fur Z > 0 (konvexe Nachfragefunktion) sinkt g* mit steigendem n*; fiir Z < 0 (kon-
kave Funktion) mu8 | Z| < m sein. Es gibt Fille, daB mit n* auch g* steigt. Vgl. Seade
(1980).

19 Bei fixen Kosten ist zu priifen, ob die zweite Ableitung an der Stelle g* negativ
ist. Die negative zweite Ableitung dient als , Stabilitatsbedingung”, sie ist negativ fur
(2m + Z) > 0 und damit im Falle Z < 0 fiir | Z| < 2m.
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etc. haben?0. M und K seien konstant pro Absatzeinheit und fallen in inlan-
discher Wahrung (!) an.

Fur die Gewinnfunktion der reprasentativen ausldndischen Unterneh-
mung folgt damit:

n* = (p/le —w* — M/e - zK/e) q*; z = (0,1).

Uber die Reaktionsfunktionen (R*R* liegt weiter links als diejenige in
Abb. 2) lassen sich unmittelbar die Gleichgewichtswerte ermitteln. Bei
hoherem Preis p ist die Absatzmenge pro auslidndischer Firma (n* noch
gegeben) im Einfithrungsjahr niedriger ist als in den folgenden Jahren und
diese niedriger als im neuen langfristigen Gleichgewicht (Referenzperiode).
Die Importmenge (g*n*) ist um d@* bei einem um dp héheren Preis nied-
riger:

d* = n*dg* = — (M+2K) (1+n)/N <0

dp (M+zK)n*/N > 0.

Die unmittelbaren Aussagen dieser Modellversion lauten:

— Wenn sich die GréBen p, n* und g* des Referenzsystems (nach vollstan-
diger Integration im Sinne fehlender linderspezifischer Unternehmens-
kosten) einstellen, dann muB in der Periode des Markteintritts gelten:

(e,—eu)w" = (M+ZK) > 0; d.h.: e < ep.

Die inlandische Wahrung mulB}, um den Markteintritt zu erméglichen
(z = 1), im AusmaB dieser Kosten im Verhéaltnis zum langfristigen Gleich-
gewichtskurs bzw. zur integrierten Losung Uberbewertet sein. Diese
(,anhaltend") temporére Uberbewertung fithrt bei einmaligen Marktein-
trittskosten bzw. sprungintervallen Fixkosten in inlandischer Wahrung
zu steigenden Importen. Dieses bedeutet auch, daBl wenn bei e; noch aus-
landische Unternehmen vom Inlandsmarkt ausgeschlossen sind, daBl nach
der Uberbewertung zusitzliche auslindische Firmen auf dem Inlands-
markt bei gesunkenem Marktanteil der inldndischen sein werden. Die
gesunkene Absatzmenge pro Firma bedeutet persistierend héhere Importe.

— Nach dem Markteintritt neuer Firmen fihrt eine , moderate“ Abwertung
der {iberbewerteten Inlandswahrung trotz der Maintenance-Kosten zu

20 Derartige Eintrittskosten sind im gewissen Sinne vergleichbar mit Wahlkampf-
beitragen zur Beeinflussung der Handelspolitik (Liberalisierung/Protektionismus).
Vgl. u.a. Hillman / Ursprung (forthcomming).
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keinem Importriickgang. Wir bewegen uns im horizontalen Teil der riick-
laufigen Hysterese-Schleife. Generell gilt zwar:

e > eq > eq )
z=0 z=1

aber bezogen auf die Situation des Markteintrittes fithrt die Abwertung
zu keiner Importreduktion bzw. nicht zu Marktaustritten. Die Importela-
stizitdt lautet:

S (1;71) (et:*)/(p—pm)

= —ew*(l+n)/(nw—-—(1+n)K*+a/b) <0

mit: K* = ew* + M + zK.

Sie ist absolut kleiner nach dem Marktzugang (Z = 0), da p nur um
(M + zK) in Abhéangigkeit von der relativen Bedeutung der auslandischen
Unternehmen gestiegen ist.

Dieses bedeutet, dafl wenn nach einer fiir eine bestimmte Zeit tiberbe-
werteten Inlandswahrung die ausldndischen Unternehmen den Sprung in
den Inlandsmarkt vollzogen haben, dafl die Importe bei einer (einsetzen-
den) Abwertung weniger sinken als sie zuvor ohne den Markteintritt
gesunken wiren oder daB sie u.U. sogar noch steigen kénnen. Diese Aus-
sage ist nicht mit einer Erklarung des anhaltenden US-Defizites zu , ver-
gleichen", die auf der relativ hohen Wachstumsrate des US-SP basiert.
Eine derartige Wachstumsdifferenz erhéht @ resp. a, so daBl die Importe
steigen und die aufgrund der Abwertung induzierte Reduktion tiberkom-
pensieren kénnen.

2. Variable Eintritts- und Maintenance-Kosten

Die erste Modellversion demonstrierte die Bedeutung (wegen ihrer
Berechnung in Inlandswéahrung) asymmetrischer Marktzugangskosten fir
die Wechselkurselastizitaten der Inlandspreise sowie der mengenméiBigen
Importe. Unbefriedigend bleiben bei diesem Ansatz u.a.?!:

21 In Abéanderung dieses Ansatzes sind insbesondere die Homogenitat und die Par-
tialbetrachtung aufzuheben. Die nicht erfolgte Analyse der inlindischen Exporte
kann unterbleiben, weil sich vergleichbare Ergebnisse bei einer Uberbewertung der
Auslandswihrung zeigen. Nur im Fall des kleinen Landes bleibt der reale Wechsel-
kurs nach einer Veranderung des nominalen Wechselkurses konstant.
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— die Exogenitat von K, M, n und n*,

— die statische Einperioden-Analyse,

— die gegebene oligopolistische Verhaltensweise,
— die konstanten Skalenertrige.

In dem folgenden Zwei-Perioden-Planungskalkiill werden entsprechend
die Perioden-Operationsgewinne abdiskontiert; sie werden hier mit dem
gegebenen Diskontierungsfaktor r (£ r*) multipliziert: » = 1/(1 + i). Da
dieses fiir die inldndischen Unternehmer die einzige Variation ist, ergibt
sich fiir sie bei der unverénderten linearen Nachfragefunktion aus der
Gewinnfunktion:

mo=(p-w) (r+1°)g i=1,..n

die Gleichgewichtsbedingung:

g =q=b(p-w)/a.

Fiir die ausldndischen Unternehmen wird noch unterstellt, daB sie nur zu
Beginn der ersten Periode Markteinfithrungskosten in inlandischer Wih-
rung haben und in jeder Periode Maintenance-Kosten in Abhingigkeit von
der verdnderten Absatzmenge. Da bei einer direkten Abhangigkeit dieser
Kosten in t von der Differenz dieser Ansatz als ein Problem der dynami-
schen Programmierung?? zu behandeln ist (ohne daBl wesentliche zusatzliche
Erkenntnisse damit verbunden sind) wird vereinfachend unterstellt, da3 die
Maintenance-Stiickkosten mit einer exogen gegebenen Rate sinken und im
langfristigen Gleichgewicht Null sind?3.

Da der uber die Markteintrittskosten erworbene ,Kapitalstock” in Form
von Management-Know-How und Héindler-Good-Will nicht abzuschreiben
ist, hat er, wie lblicherweise im makro6konomischen Investitionskalkiil
unterstellt, eine unendliche Lebensdauer. Dabei ist das so erworbene
,Asset* aber an die Unternehmung gebunden und weder verduBler- noch
teilbar.

Die Unternehmen kennen den jeweiligen Perioden-Wechselkurs im Sinne
vollkommener Voraussicht bzw. die Veranderungen (Schocks) sind nicht-
antizipierbar. Damit werden systematische Erwartungsfehler ebenso wie

22 Zu beachten ist, daB es im Falle sinkender Absatzmengen zu keiner , Kosten-
erstattung” kommt; es sich um sog. sunk-costs handelt. Derartige Maintenance-
Kosten fuhren c.p. in Relation zu g% zu einem geringeren qf. Vgl. u.a. Drazen / Gott-
fries (1987).

2 Proportionale, zeitinvariante Maintenance-Kosten sind vergleichbar mit kon-
stanten Transportkosten und fithren zu entsprechenden Aussagen. Bei gegebener
Marktsegmentation fahren steigende Transportkosten c.p. zu sinkenden Importen
resp. auslandischen Unternehmen auf dem Inlandsmarkt.
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adaptive Lernprozesse als Ursache fiir Anpassungsverzégerungen ebenso
ausgeschlossen wie Erwartungsrisiken und auf ihnen beruhende Attentis-
men. Die Zeiteinteilung folgt damit konzeptionell den Einfihrungskosten.
Die erste Periode umfaBt den Zeitraum innerhalb dessen die Netto-Opera-
tionsertrage infolge der Aufwertung den Einfithrungskosten entsprechen.
Das Periodenende ist somit durch den Zeitpunkt bestimmt, an dem (als
Obergrenze) das Integral tiber die Operationsgewinne den Einfithrungs-
kosten entspricht. Entsprechend 148t sich die fiir Marktzugénge notwendige
Dauer einer Héherbewertung der inldndischen Wahrung analysieren.

Die ausldandischen Unternehmen maximieren folgende Gewinnfunktion:

m = r*((p1/er —w* — hi/ey)) qt — g1) — Kql/e,

+ r*2((pa/ey —w* — hyler) g% — g3)
bei:

M,

g: + heqt; g >0; he > heyy; §=1,..,n%.

Die Gleichgewichtsbedingungen fiir die beiden Perioden (t = 1 und ¢t = 2
mit z; = 1 und z, = 0) sind einfach abzuleiten?¢. Die Wirkungen exogener
Storungen sind in einer Tabelle zusammengefalt im Anhang dargestellt
(S. 601). Als Erweiterung der bisherigen Aussagen (aufgrund der Modell-
varianten III.1) ist hervorzuheben:

— Fallen die Marktzugangskosten zu Beginn der Periode und damit vor den
Nettoertragen (am Perioden-Ende) an, dann hingt der sich ergebende
Persistenz-Effekt auch von der Zinshéhe und/oder der Dauer der tempo-
riren Uberbewertung ab. Mit sinkendem r bzw. steigendem Zins muB die
Aufwertungsrate hoher sein bzw. die Abweichung langer anhalten damit
Persistenzeffekte auftreten. Anders ausgedrickt: in Niedrigzinsphasen
sind Persistenzeffekte wahrscheinlicher als in Hochzinsphasen.

— Fallen in der zweiten Periode die Einfiihrungskosten weg (z = 0), dann
kann, bezogen auf den Wechselkurs der ersten Periode, die inlandische
Wahrung im AusmaB dieser Kosten abgewertet werden und sich wieder
ihrem langfristigen Gleichgewichtswert nahern, ohne dafl es zu Import-
reduktionen kommt: Diese Wechselkursinderung hat keine Auswirkung
auf das Importvolumen?®. Entspricht die Abwertung den Einfithrungsko-
sten und bestehen sinkende Maintenance-Kosten u.a. infolge eines lear-

24 Die zweiten Ableitungen sind negativ. Bei Annahme strenger Konkavitat der
Operationsgewinne ist die erste Ableitung (Gleichgewichtsbedingung) notwendig und
hinreichend.

25 Allerdings mufBite die urspriingliche Aufwertung auch um h,/w* héher sein;
bezogen auf den Zustand im System I (t — «) muB e, < e, sein.
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ning-by-doing, dann steigt das Importvolumen in der zweiten Periode
trotz dieser Abwertung weiter. Es ergibt sich nicht nur ein Persistenz-
Effekt, indem die Importe trotz der Abwertung nicht sinken, sondern
sogar ein Hysterese-Effekt. Haben die auslandischen Unternehmen die
Einfiihrungsphase Uberstanden, so fiihren sinkende Maintenance-Stiick-
Kosten zu weiter steigenden bzw. bei graduellen Abwertungen nicht zu
sinkenden Importen. Zur Rickfilhrung der (neu eingesetzten) Importe
bedarf es einer Abwertungsrate, die die Verdnderungsrate derartiger
Kosten bzw. die die dieser entsprechenden Produktivititssteigerung?é
oder Realisation von economies of scale libersteigt.

— Da die Bedingung fiir den Marktzugang eine andere als die fiir den Markt-
abgang ist, variiert die Anzahl der ausldndischen Firmen mit jedem der-
artigen (temporidren) Strukturbruch in der Entwicklung des nominalen
Wechselkurses bzw. mit jeder temporidren Verletzung der langfristigen
Stationaritat des Wechselkurses.

3. Der Marktzugang

Bei gegebenem a bzw. gegebenem oligopolistischen Wettbewerb fiithrt der
Markteintritt neuer Firmen?” in stabilen Systemen zu einer Reduktion der
Absatzmenge und des Gewinnes pro Firma. Die Gewinnreduktion kann nur
iiber eine steigende Kooperation im Oligopol mit dem Ziel der Verhinderung
neuer Markteintritte vermieden werden?28.

Eine steigende Firmenanzahl?® fihrt i.d.R. zueinem intensiveren Wettbe-
werb bei sinkendem Preis. Eine Reduktion von «a seitens der bereits am

26 Diese Produktivititssteigerung ist in einem gewissen Sinne vergleichbar der mit
der Dauer der Arbeitslosigkeit sinkenden Produktivitdt der Arbeitslosen aus der
Sicht der Unternehmen, so dafl es hier wie dort zu autokorrelierten Prozessen kom-
men kann.

27 Die Analyse des Marktabganges ist hier nur bei Firmen mit Maintenance-Kosten
moglich, da anderenfalls alle (symmetrischen) Unternehmen gleichzeitig Verluste
haben. Die Analyse des Markteintritts ist nicht notwendig, wenn die Aufwertung tem-
porér, die variablen Kosten fix und (unabhéngig vom Niveau) gleich im In- sowie
Ausland und die Einfihrungskosten einmalig beim Uberschreiten bestimmter
Absatzmengen sind. Dann ist die Folge nur, das der Absatz pro auslandischer Unter-
nehmung groBer ist als pro inlandischer, so daB bei gegebener Anzahl der Marktanteil
der Auslander steigt. Dieses hat Rickwirkungen auf a.

2¢ Eine Erhohung von n* bei gegebenem Cournot-Verhalten (a = 1) ist beziglich
der Absatzreduktion pro Firma vergleichbar mit einer steigenden oligopolistischen
Kooperation (o steigt, n* konst.) — allerdings sinkt (steigt) im ersten (zweiten) Fall der
Gewinn pro Firma. Zu beachten ist auch, dafl wenn der Verlust an Produzentenrente
hoch ist, weil nur wenige ausldndische Unternehmen auf dem Inlandsmarkt sind,
dann kann er den Gewinn an Konsumentenrente infolge der Preisreduktion iber-
schreiten, so daB eine Wohlfahrtsminderung die Folge ist.

29 Die Analyse des Marktzuganges setzt die Maintenance-Kosten Null, damit nicht
zwischen verschiedenen inldndischen Firmen unterschieden werden muB, wobei die
pro Firma definierten GréfBen (z.B. g*) sonst ihre Bedeutung verléren und die Stetig-
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Markt tétigen Firmen (,,insider) fithrt zu einem sinkenden Preis und damit
effektiv hoheren Markteintrittskosten fir potentielle Importeure; sie ver-
hindert so, daB3 eine temporire reale Aufwertung als Folge einer nur tempo-
rar erwarteten Reduktion des nominalen Wechselkurses Firmengriindungen
ins Ausland bzw. Marktzutritte im Inland bewirkt. Eine derartige Abwehr-
strategie reduziert allerdings den Gewinn der insider; sie fithrt ev. sogar zu
einem Verlust. Sie setzt entweder eigene Finanzkraft oder einen Rickhalt
(leichteren Zugang) im Bankensystem voraus — bei der Gefahr, daBl die
Dauer der Uberbewertung unterschitzt wird. Insider kénnen so ein Import-
volumen ,festschreiben”, so daB3 es persistiert.

Angesichts dieser Moglichkeit einer Gegenstrategie kann die Elastizitat
E (a, n*) groBer/kleiner oder gleich Null sein. Allgemein ist eine Verstar-
kung des Wettbewerbs mit steigendem n* und damit ein negativer Elastizi-
titswert zu erwarten. Konjektural und damit auf den erwarteten Markt-
zugang kann sie infolge der Abwehrstrategie positiv sein.

Im folgenden sei eine Aufwertung der inldndischen Wihrung im AusmaBe
der Einfihrungskosten betrachtet, d.h. eine fiir gewisse Zeit andauernde
Uberbewertung bestimmten AusmaBes. Damit steigt n* und die Wechsel-
kurselastizitat von n* ist negativ. Berlicksichtigt man jetzt die Elastizitat
der Wettbewerbsintensitit beziiglich der (erwarteten) Anzahl auslandischer
Unternehmen (E (a, n*) 2 0), so ergeben sich die folgenden Wechselkurs-
elastizititen der Importmenge @* und des Preises p:

E(Q* e) = E(n*,e) + E(q* e)
bzw.

E(Q* e = E(g*,e) + [1 + E(g* n*) + E(qg* a) E(a,n*)] E(n* e).
<0 <0 <0 ? <0

Der erste Term entspricht jenem des langfristigen Gleichgewichtssystems
(Referenzsystems); der zweite ist die Folge einer Art von Firmenneugrin-
dungen bzw. Marktzutritten aufgrund der asymmetrischen Auswirkungen
einer Uberbewertung der Inlandswihrung auf in- und ausldndische Unter-
nehmen. Die Veranderung des nominalen Wechselkurses ist somit nicht neu-
tral3o.

Im Normalfall steigt, wie erwartet, die Importmenge bei einer Aufwer-
tung. Die Auswirkung des AufwertungsausmaBes auf n* und der Wegfall
dieses Effektes bei der folgenden Abwertung bedingt eine asymmetrische

keitsannahme fiir die Analyse von dn* nicht mehr erfiillt ist. So wird unterstellt, daB
stets gilt: sign (dq*) = sign (q*' (e)) bei dg* = [ + 1 g*'(e)de.

30 Die wirtschaftspolitische SchluBifolgerung ist natirlich nicht die Fixierung des
Nominal-Wechselkurses.

ZWS 109 (1989) 4



AuBenwirtschaftliche Persistenzen und Wechselkurselastizititen 599

Wechselkurselastizitit, ein einmal aufgebautes Importvolumen persistiert.
Die Starke dieser Asymmetrie bei temporaren Auf- und Abwertungen héngt
von der Variation der Marktorganisation bzw. des Wettbewerbs ab und ver-
schwindet, wenn die Elastizitdt E (a, n*) positiv und gleich (1 + n*/a) ist.
LAaBt sich dabei n*/ a als die Anzahl effektiver Importeure interpretieren, so
muB sich die Elastizitat invers zum effektiven, d.h. zu dem um a bereinigten
Grad der Konzentration der Importeure verdndern. Die bereits im Inland
tatigen Auslinder miifiten bei drohendem Marktzugang mit den inldn-
dischen Unternehmen zusammenarbeiten. Nur dann bliebe die Wechsel-
kurselastizitdt der Importmenge im Zeitablauf konstant. Ansonsten ist die
Beziehung zwischen Importvolumen und realem Wechselkurs nach dem
Schock eine andere als vorher, d.h. es entstehen Persistenzeffekte.

Fiur die Wechselkursabhingigkeit des Preises p 148t sich vergleichbares
sagen:

E(p,e) = E(p,e) + [E(p,n*) + E(p, @) E(a,n%)] E(n* e).
>0 <0 >0 ? <0

Die totale Elastizitit ist i.d. R. positiv. Ihr Wert wird bei starker Uberbe-
wertung der inldndischen Wahrung wieder (asymmetrisch) steigen3l. Ohne
Abwehrstrategie fithrt der liber die Aufwertung einsetzende Marktzugang
(n* steigt) tendenziell in Richtung auf den Elastizitatswert im ,Kleines-
Land-Fall“ (eins).

IV. Kurze SchluBbemerkungen

Die Beschrankung des Cournot-Ansatzes ist offensichtlich. Es handelt
sich dabei nur um konjekturale Gleichgewichte, da sich langfristig aufgrund
der (langfristig-) konstanten Grenzkosten das Wettbewerbs-Gleichgewicht
(Bertrand-Ldsung) einstellen wird. Gleichwohl erméglicht dieser statische
Partialansatz die Analyse priméar der Impact-Effekte von Eintritts- und
Maintenance-Kosten. Ihre Erganzung/Ausdehnung durch eine dynamische
Analyse bzw. Simulation erscheint sinnvoll, aber nicht ohne erhebliche
Schwierigkeiten.

Die Betrachtung heterogener Giiter beispielsweise in Dixit-Stiglitz-
Ansitzen mit einem Index der Konsumtion verschiedener Varianten eines
Gutes als Argument der Nutzenfunktion reprasentativer Haushalte fithrt zu
vergleichbaren Effekten der hier betrachteten Kosten. Dabei treten die Pro-

31 Auf die Diskussion der Entwicklung des Importwertes, seiner Abhangigkeit
von der Hohe der Wechselkursidnderung und der Asymmetrie sei verzichtet. Es gilt:

E(pQ*,e) = E(Q* e) + E(p,e).
<0 >0
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duktdifferenzierung bzw. Marktsegmentation ,,nur* an die Stelle verinder-
ter oligopolistischer Verhaltensweisen bzw. Marktorganisationen.

Das Uberspringen gewisser Schwellen’2, was als eine zu erwartende tem-
porar anhaltende Abweichung von der Kaufkraftparitat oder des nominalen
Wechselkurses von seinem langfristigen (stationaren) Erwartungswert zu
verstehen ist, durch die ein erwarteter temporarer Gewinn zur Deckung der
Kosten bestimmter Einmalinvestitionen entsteht, kann auch im Aggregat
(wobei der Wechselkurs endogenisiert bzw. beeinfluit wird) zu Persistenz-
und Hysterese-Effekten im Sinne endogen (dynamisch) verinderter Elasti-
zitaten fithren. Einerseits entstehen unterschiedliche giiterwirtschaftliche
Gleichgewichte, so daBl die Bedeutung des Gleichgewichts-Wechselkurses
reduziert wird. Andererseits wird, wenn die Firmen in Erwartung derartiger
Effekte zur Risikostreuung verstdrkt transnational operieren, die Hyste-
rese-Schleife stabiler, d.h. sich immer weniger verschieben und in der Fla-
che/Ausdehnung reduzieren.

Zusammenfassung

In einem Cournot-Ansatz wird die Bedeutung von Markteintritts- und Mainte-
nance-Kosten bei auslandischen Unternehmen, definiert als sog. Einmal-Kosten
(sunk-costs), fiir die Wechselkurselastizititen der Importmenge und -preise betrach-
tet. Es wird gezeigt, daB3, wenn derartige Kosten in Inlandswidhrung bestehen, es bei
einer temporar anhaltenden Uberbewertung der inliandischen Wahrung zu Markt-
eintritten ausldndischer Unternehmen und damit zu steigenden Importen kommt, die
bei Beendigung der Uberbewertung persistieren und u. U. sogar noch weiter steigen.
Hinzu kénnen noch Verdnderungen des Wettbewerbsverhaltens bzw. der Marktorga-
nisation kommen, so daB sich die Wechselkurselastizitaten endogen bzw. dynamisch
verandern konnen. Eine persistierende Abweichung von der Kaufkraftparitat ist die
Folge.

Summary

The variability of the exchange rate elasticity of imports and import-prices due to
specific costs of entry and maintenance of foreign firms in domestic markets are
shown. Such sunk-costs, framed in an extended Cournot-Approach, vary endogen-
ously the market organisation, i.e. the degree of competition as well as the transmis-
sion of temporary price-changes. Even the ,schedule“ of the purchasing-power-par-
ity depends on this way created persistence or even hysteresis-effects.

32 Baldwin nennt dieses die Bildung von Briickenkopfen (,,beachhead-effects*).
Vgl. u.a. Baldwin (1987). Er analysiert dort allerdings ein Spencer-Dixit-Stiglitz-
Modell, d.h. einen Cournot-Wettbewerb zwischen Firmen mit Varianten eines
bestimmten Gutes. Die inverse Nachfragefunktion ist fiir alle Firmen identisch; sie
beinhaltet neben der jeweiligen Absatzmenge auch die Anzahl der (importierten) Pro-
duktvarianten als Argumente.
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Anhang
Zu Kapitel IIL.2.

Zusammenstellung der Ergebnisse der komparativen Statik, die prinzipiell fiir jede
Periode gilt (die Gewinne sind positiv und groBer als: r* (g; + 7*g,); so daB der
Marktzugang erfolgt).

da de da dn* dh dK dr
dq* + = —a) —b) — - +
dq + + —a) —b) + + -
dp + +¢) + - + + -

a) Fir g = g* in der Ausgangssituation.
b) Unter der Annahme dg/dgq* = a—-1 = 0.
c) Die Elastizitat ist stets kleiner als eins.
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